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変動相場制下における金融政策の有効性
一一-Niehans Paradoxをめぐって 一一
丹
:j3J 
昇
1. 序
1973年に国際通貨制度は変動相場制へと移行した。理論的には， この変動相
場制の採用は国際均衡， 国内均衡の両面に望ましい効果をもたらすはずで、あっ
た。すなわち， 国際収支の均衡と 安定 政策としての金融政策(マネー・サプラ
イ〉の自立性を高めるとされていた。しかし， 変動相場制のもっこの隔離効果
は必ずしも 十分 に働いているとは思われない。確かに， 変動相場制度は一国の
金融 市場を海外の金融的撹乱から隔離する効果を有していることは明らかであ
る。つまり， そうした金融的撹乱の影響を為替レー トの変動によりかなりの程
度吸収することができるからであるO しかし， 同時に開放経済の下では， 為替
レー トの変動が園内の物価水準や生産活動水準といった， 本来金融政策の最終
目標とみなされるべき経済変数 に無視しえない影響を与える。1970 年代の変動
相場制の経験は， 変動相場制の採用が必ずしも各国中央銀行当局の金融政策の
自立性を高めるものではないことを示している。
これに加 えて， 固定 相場の維持という役目から解放された金融政策は変動相
場制の下では固定相場制以上にその有効性， あるいは効率性を高めるものと期
侍されていたが， 現実にはその目的とは逆の結果をもたらすといった状況が各
国において応々にして見られた。変動相場制の採用を主張した学者の論拠は，
上述の隔離効果と， その有効性の 増大にあったといえるが， 実際にはこのメリ
ットは必ずしも発現していないように思われる。その原因が変動相場制のやり
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方( 現在の変動相場制はクリ γ . フロートではなく管理フロートで為替レート
の乱高下を除去するという名目の下に中央銀行当局が 外国為替市場に介入して
いる) にあるのか， それとも従来からの伝統的な変動相場制に関する理論その
ものに欠陥があるのか現在のところ 定 説はない。しかし， 近年為替レートの決
定理論として， マネー タリ ー・ アプロー チやポー トフォリ オ・ アプロー チが注
目されるようになったのは従来のアプソー プション ・ アプロー チの欠点を是正
し， より現実を説明しうる理論の構築に向けての発展であろうと思われる。
ところで， NiehansはMu nd el， S ohm en， Fl em ing等の展開した変動相場制
下における金融政策の有動性に関する命題に挑戦し， 変動相場制の下での安 定
政策としての金融政策の効果は固定相場制下におけるそれよりも小さい場合が
ありうる ことをアブソー プション ・ アプロー チを 用いて明らかにした。 この
N iehansの 主張はNiehansParad ox (ニーハンス の逆説〉とも呼ばれている
が， 本小論ではこの 主張を吟味し， その 一般化 および問題点を検討してみた
し、。
2. ニーハンス・パラドックス
変動相場制下における金融政策の有効性に関する議論は1960 年代にMu nd ell
[ 7 J， S ohm en [9 J等多くの学者により行なわれ， [""変動相場制 への移行は
安 定 政策としての金融政策の有効性を高めるJという命題が広く一般に受け入
れられている。
しかしながら， 国際通貨体制が変動相場制へ移行して以降金融政策の有効性
が (固定相場制の場合に比べて〉高まったという確たる証拠は存在しない。国
際金融 市場の飛躍的発展， 巨額のオイル・ダラー の累積および偏在， 各 国の経
済構造 の差異等はより， 国によっては金融政策の有効性がむしろ低下している
こともありうると思われる。
Niehans [8Jは開放経済に おける単純なケイン ジアン・ モデ、ルを用いて，
前述の一般的命題に対し疑問を投げかけている。つまり， 先の命題を導いてき
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たMund ell流のモデルにおいて， ①資本の流出入が為替相場から独立で、ある，
①変動相場制へ移行しても輸出・輸入需要の価格弾力性は影響を受けないとい
う2つの仮定が暗に想定されていること指摘した上で， これらの仮定を設けな
い場合， 拡張的な金融政策が園内産出高を減少 せしめる可能性が理論上成立し
うることを明らかにしTこ。
そこで， 以下においてNiehansのモデ、ルを簡単に考察してみよう。
( y=E( y， i) +X(e) -M(y， e) 
(1)イM(y， e) -X(e) +K(i， e-ë) =0 
l L(y， i) = L 
ここで， y 圏内総 産出額
E :国内総 支出額
X :輸出額
M :輸入額
K :純資本流入額
L:貨幣需要
L :貨幣供給
i 国内利子率
e 為替相場 (邦貨建〉
e 長期 均衡為替相場 ( 一定〉
であり， 上記のフロー およびス トック変数 は国内産出物の単位で測った実質値
とする。また， 通常の分 析におけると同様に， 各変数 の偏徴係数 について 次の
ように仮定する。
(Ei <O， Me三二M je， 1-Ey十My >O
(2) -{ Ki <O， Xeミ0 ， My >O"悼.
l Li <O， Ke孟0 ， Ly >O 
所与の貨幣供給L の変化がY に及ぼす効果を分 析するために体系(1)を全 微分
(1) この式は輸入需要の為替レート弾力性が1より小であることを意味する。
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し整理すると 次のように なる。
(l-Ey十My
(3) I My 
L Ly ? 月
十klU =日]
体系の 安定条件を考えてみよう。
国内財市場は国内産出高 Y が 増加 すれば， 財の超過需要 (α=E (y，i) 十X(e)
-M(y ，e) -y ) が減少 する場合， 安定であると 定義されるから， dL =Oで体系
(1)を 微分 すると ，
d〆l A 一二 =一 <0 dy - L; 
ここで， ム=(l-Ey十My) L;十LyE;
Me-Xe ー(MyL;-K;Ly )ヲ Me-Xe十Ke
(2) よりんくO であるから， 財市場が 安定であるためには， ム<0 でなければな
らない。
同様に， 外国為替相場が 安定であるためには， e の上昇 が 外国為替の超過需
要情冨 -X(e) 十M(y ，e) 十K(i ，e) ) を減少せしめ ねばならない。
dß __l_Jl -Ey十My) L;十E;LL <Ode ー ム M.-Xe十K.
(幼より， (l-Ey十My) L;十E;Lyく0 ， A <O であるから， 外国為替市場が 安定
であるための 必、要条件はMe-X.十K.<O である。
(訪 を解いて， 変動相 場制での 金融政策の効果 (dy jdL(flex) ) をみると 次の
ようになる。
引1 ( � T T  1\1.-x. \ (ω 方 (flex) =す ( E;十kt Me-kdke j 
安定条件より ， A <O且つMe-Xe十Ke <O であるから， 拡張的金融政策が産
出高の 増加 をもたらす (dy jdL(jZex) >0 ) ための十分条件はMe-Xe <O とい
うことになる。Me-XeくO はし、ゎ ば一般化されたマーシャル・ラ ナーー条件
(お 以下の安定条件はヒックスの不完全安定の概念に相当する。
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(.) 
であるが， こ れが常に満されていると仮定することはでき なし、。 もし ， Me-
Xe が正で且つか なり大きいとすると， dyjdL にflex) は負 になる ， つまり変動
相場制下での拡張的金融政策は産出高を下落させることになる。
とこ ろで上記のモデルで為替相場 e を一定とすれば， 体系(1)は固定相場制度
のモデルとみなすことができる。この場合の金融政策の効果は
(羽 生L〈Fz〉- Et dL ー CI-Ey+My) L;十LyE;
となり， (幼より明らかに正となる。
二つの為替相場制度の下での金融政策の効果を比較すると 次の ようにまとめ
られる。
付) M.-X.=O 司 dyjdL Cflex) =dyjdL ぴx)
(ロ) M.-X.<O 司 dyj d LCflex) >dy j d Lφ;x) 
付 M.-X.>O 司 dyjd LC戸éx) <dyjd LCfix)
伝統的 な議論においては， (ロ)のケース が考えられてきたことは明らかである。
これは変動相場制度の下で為替レートの変化による資本移動を考慮 しなかった
ことに起因する。 外国為替市 場 の 安定条件はM.-X.+Ke<O であり ， Me­
X.<O ではなし、。従って， M.-X.>O で， この絶対値を K. C三三0 ) の絶対値が
上回るのであれば， 安定条件は満されていることになる。ただ， こ の状態の下
では， 金融政策の有効性は固定相場制度の下でのそれ より劣ることになるので
ある。
ゆ 圏内財の単位で測った実質輸入はM=emと書ける。 ここでmは外国財で測った実
質輸入数重である。 そう すると
M.=em.+m=与(叫す十 ← C M/e)(E.lIC+1)
両方とも圏内価格が与えられているとすると， E.lICは輸入需要の価格弾力性で， M.三三
MjeはEM三三0と同値。
M. -X.=与( m.・す 十1) -与( X.・ 壬)
ここで， M=Xとおけば， 上式はマー シャル=ラー ナ条件になる。
M.-X.=M/eCE.lIC十EX十1)
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?ーこの状況 を具体的に述べると， 次の ようなケース と考えられる。拡張的金融
政策一→利子率の低下一→資本流出ー→為替レートの下落ー→Me-Xe >O に
より貿易収支の悪化ー→投機筋による為替レートの上昇期待一→資本流入ー→
当初の水準を上回る為替レート。
現実に， 変動相場制へ移行後， このような事態は日本や西独において生じ
金融を引締めても貿易収支の大幅 な黒字 ， 資本流出， 為替レートの上昇がしば
しば見られた。
ところで， このNiehansの主張は， Levin [6 ]により「ニーハンス の逆説」
(Niehans paradox) と名付けられたが， その主張には いまだ多くの批判があ
り ， 必ずしも 一般に認められたものとはいえなし、。そこで， 次にNiehansの
モデルをより一般化し ， Dornbnsh [4 ]等の批判を検討してみ よう。
3. モデルの一般化および批判
変動相場制度の下での金融政策の 有効性に関するNiehansの 主張はそこで
用いたモデルの特性に大きく依存している。Niehansparadoxが生ずるのは，
現在の為替レートに関する輸出入需要 の弾力性がきわめて低い場合， また資本
の流出入が利子率 よりもむしろ為替レートに依存する場合である。このことは
Niehansのモデルで、は将来の為替レート (長期均衡為替レート〉に関する期待
の弾力性が小さいことを暗黙裡に前提としていることを意味する。また， 前述
のモデルにおいては， 経常勘定は貿易勘定 だけから成っていたが， 居住者の保
有する海外資産に対する利子配当支払いといった移転収支を含めたり， 国内総
支出や貨幣需要 が為替レートに依存するケース を想定した場合 ， Niehansの主
張がどのように修正さたるかを検討してみ よう。
期待形成の問題は後述するとして， まず， Niehansのモデルの基本的枠組み
を残して ， 前述の三点に関し拡張し よう。
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( y =E(y，i，a) +X(e) -M (y，e) ー D(i)
(1) ' イ 且，f( y ，e) -X(e) +D(i) 十K(i ，e) =O
\. L(y， i， e) =L 
体系(1)と (1)' の相異 点は第一に園内総 支出( E ) が為替レートにも 依存している
ことである。為替レ{ トの下落は交易条件を悪化させ， 従って実質所得を減少
せしめるので， ここでは為替レートは圏内総 支出に対し 負 の効果を有するもの
と仮定する。( E.<O) 第二に ， 体系(1)' は移転収支 D のを含むことである。こ
れは非居住者に対する利子および配当の純支払いを意味し ， Dj >Oと仮定する。
第三に， 名目貨幣需要 は為替レートと正の関係を有すると仮定する。( L.>O)
体系(1)では貨幣需要 関数 に為替レートが含まれてい ないが， このことは貨幣需
要 関数 に為替レートに関する錯覚を暗黙裡に仮定している ことになる。 つま
り， 為替レートの変化は交易条件の変化を通じて実質所得を変化させる。仮に
取引動機にもとづく実質貨幣残高の実質所得弾力性が1 であるとすれば， 貨幣
の名目取引需要 は 不変であるが， 資産動機あるいは投機的動機にもとづく名目
貨幣需要は物価水準とともに変するであろう。
体系(1)' を徴分 すると
r l -Ey十My -Ej+D; -E.+M.-X. l r dy l r 0 l 
(幼， 1 My D;十K; M.-X.十K. 11 di 1 = 1 0 1 
l Ly L; L. ) l de) l dL ) 
体系(1)の場合と同様に， まず 安定条件を考察してみよう。圏内 財の超過需要
をα'(= E(y， i ，e) 十X(e) -M (y， e) -D(i) -y ) とすると ， 安定条件は
da ' 11' す =一 τ <0
となる。ここで，
ム' = 冨， v w-i e(Dt +KMt {(1-Ey+MA+Ly(Et -Dt 〉・
(M.-X.+K.-L.My jLy) ー (M. ・・-X.-E.) {且，fyL;ー (D;+K; ) Ly} } 
ん<0 であるから， 11'<0 の場合にのみdα' jdy <O となる。
性) F. R. Casas [2 ]に負う。
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次に， 外国為替市 場の安定条件は 外国為替の 超過需要 を戸(= -X(e) +M
( y ， e) +D(i) +K(i，e) ) とすれば，
dß 'ー ム '{Me-Xe十Ke-Le(D汁KafLiL <Ode 一 (l-Ey+My ) Lj一(Dj-Ej ) Ly
である。符号 条件より分母は負 で且つÂ'<Oであるからdß 'fde は {Me-Xe十
K. -L.(Dj + Kj )  f Lj} <0 の場合にのみ負 となる。
Niehansのモデル(1)では体系の 安定条件はMe-X.+K.<Oであったが， 体
系(1) 'では (Dj十Kj ) >O の場合にのみM.-X.十K.<Oが 安定 の必要条件とな
る。この差異が 生ずるのは， 為替レー トの変化が 直接国際収支に影響 を与える
のみならず名目貨幣需要 の変化を通じて間接的にも影響を与えるからである。
凶' を解けば， 変動相場制度における金融政策の効果が 得られる。
(引' ご立くflex) 一 (Ej-Dj ) (Me-X.+Ke) 十(Dj十Kj) (M.-Xe-E.)dL ー ム'{Me-Xe+Ke一(Dj+Kj ) LefLj)
分母の符号 は正であるが ， 分 子の符号 は 不明である。ただし (Di+Kj ) >O で
あれば， dyfdL(flex) は正となり， 変動相場利下における金融政策の有効性 は
保持される。
体系(1) 'でE を一定と すれば， 固定相 場制下における 金融政策の効果が 得ら
れる。
dv ， �. ， E， -D， (的， :� (fi x) = /"1 L' I IIÆ--� T �t /l7 T\ '\ T >0 dL\..J>�/- (l-Ey十My)Li+(Ej- Di ) Ly
符号 条件 よりこれは明らかに正である。
(ザ， (5)'を比較 し ， 金融政策の効果が固定相場制よりも 変動相場制の方がよ
り大である (dyfdL( flex) >dyfdL(fi x) ) ための条件は，
(6) {(Di+Ki ) (l -Ey+My) + (Ei-Di )My{MeーX.-E.) Li
(?) (+) (一) (+) (?) (ー〉
十( Ei-Di ) L，) <0(ー) (+) 
(5) (Ði+ Ki) >0で あ れば， M e-X e十Ke<Oが体系の安定条件である。 M e-Xe-
Ee>Oであれば， (4)1の分子は正となる。 他方 ， Me-Xe-Ee<Oであれば ，分子は
Ei(Me-Xe+Ke ) +Ki(Me-Xe-Ee)-ÐiCEe十Ke)と書き換えれば， 正であること
が解る。
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である。
ここで2つの場合に分 けて考えよう。
付) (Dj十K;)<O
これは拡張的金融政策を行った場合， 利子率の低下による利子支払いの減少
が資本の流出を下回る場合に相当する。この場合， M.-Xe <O は金融政策の
有効性が変動相場 別における方が固定相場制におけるよりもより大であるため
のたかだか 必要条件にすぎず 十分条件とはなって いなし、。また， Me-Xe 三三 0
は金融政策の有効性が固定相場制における方が変動相場制におけるよりも大で
あるための必要 十分条件となる。
(ロ) (Dj+Kj)>O 
これは拡張的金融政策を行った場合， 利子率の低下による利子支払いの 減少
が資本の流出を上回る場合に相当する。この場合 ，M.-Xe >Oは dyjdLくflex)
>dyjdL(fiめのための十分条件にすぎない。他方 ，Me-Xe <Oは dyj L(flex)
<dyjdL(βめのための必要条件にすぎなし、。
以上のように， Niehansのモデ、ルを一般化すると， Niehansが導いた結論と
は一部若干異なった結果が専かれる。
ところで， Dornbu sh [ 4 ]は変動相場制下における拡張的な金融政策は経済
活動に対し， デフ レ的効果を与える可能性があるとするNiehansの主張に対
し， 拡張的な金融政策は為替レー トの下落というインパ クト効果を引き起し，
園内輸入価格の上昇と輸入 財に対する支出 増加 をもたらすが， 家計はこの状況
に対し国内 財に対する実質消費支出を維持するために貯蓄を切りつめるので，
一時的にしろ経済活動水準を下落せしめることはないと論じている。このよう
なDornbushの主張の背景にある仮定は資本の完全移動性と期待形成の役割で
ある。
そこで， 前述のNiehansのモデルで、はこの点はどのように考えられているか
を考察してみよう。先のモデルで、は資本の純流出は為替レートと逆の関係を有
( 17 â K �^ \ � � Ic""_' すると仮定した。( K.= τ<0) ;:: の 仮疋は期待が非弾力 的で あることを陪
-260 -
-763ー
黙裡に前提としたものである。資本純流出は利子率〈厳密には 外国との利子率
格差であるが小 国モデルを前提とすれば外国の利子率水準は所与であるから，
自国の利子率水準だけに依存すると考えることができる〉および現在の為替レ
ート(e) と長期均衡為替相場 ( ë ) (Niehansの言葉を用いればperm anent
e xchange rate) との差に依存すると通常仮定される。従って， 資本純流出関数
tま
K=K(i，e-ë) δ Kjài<O， à Kjà (e-ë ) <O 
となる。
e>ëは自国通貨が将来切り上がるであろうという期待を反映し， 投機的な資
本流入の誘因となる。 他方， e<ëの 下でた自国通貨が切り下がるとし、う期待
が生じ， 資本流出が生ずる。このような期待形成がなされれば， 所与のeの変
化は同方向に e-ëを変化させるであろう。
d(e-ë)jde>O 
それ故， ãej de<lとなる。 つまり， Niehansのモデルで、はこのような期待の
非弾力性が暗黙裡に仮定されており， dëjde>lなる 状態が排除されている結
果， K.<O となっているのである。
勿論， 非弾力な期待形成は資本勘定のみならず貿易勘定にも適用される。し
かし， この非弾力な期待だれが NiehansParado xを発生させるのではなし、O
Dornbu shは短期に期待が非弾力で あっても金融政策の有効性は存在しうるこ
とを示している。Dornbu shのモデルにおいて， Niehans Paradoxが生じなし、
のは資本の完全移動性を仮定することによって為替レートの変化と利子率がリ
ンクされ， 且つ経済主体がこの利子率に敏感に反応すると仮定されているから
にほかならない。 Levin[6J が指摘するように， 利子率に対する支出の感応
度がきわめてゆるやかであれば， Niehans Paradoxに示される状況 は起りうる
のである。
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4. 結 び
拡張的金融政策が貿易収支の悪化をもたらし ， それが資本流入を導き， 極端
な場合には所 得や雇用を 減少 せしめるとするNiehansの主張の根拠は為替レ
ートに対する貿易収支の反応にかなりの時間的遅れが存在することおよび為替
レートに関する期待が非弾力で あることに もとめられる。 このNiehansの主
張が注目に値 するのは， 金融政策は資本の移動可能性が高い変動相場制の下で、
は最も有効であり， これらの条件の下での金融緩政策は産出高および雇用の拡
張をもたらし またそれが貿易収支の 黒字と資本流出を導くとするMundel l­
Fl em in g流の伝統的な見解と対立するからである。
ここ10 年あまりの変動相場制の経験に照して考えれば， 一つの極端な可能性
として提起したNiehansの主張は 伝統的な 見解よりもむしろ妥当したケース
がかなり存在したように思われる。為替レートの乱高下 ， 金融政策の有効性の
低下といった現象は各 国においてみられ， こうした現実の 解明 のトウルとして
伝統的な見解は期待されたほど、役に立っていないのが現状であろう。
理論的に考えれば， Niehansのモデルを一般化すればするほど， Niehansの
主張は弱まるし また ， 為替レートに関する期待の 非弾力性とし、う 仮 定をは
ずせば， Dornbushが指摘する ように， 金融政策は短期においても， 伝統的な
見解に示されるように依然有効でありうる。結局， Niehansの主張が現実的に
妥当であるか否かは， 経済主体の 期待の 形成， 各 市場の調整速度 ， 各国の 国
際収支構造等の実証的研究にまた ねばならなし、。とはし、え ， 変動相場制 vs.固
定相場制の議論に新たな 一石を 投じたものとして注目すべきで あろうと 思わ
れる。
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